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Resumen
En los ultimos años se ha creado la necesidad de construir indicadores que midan la liquidez, rentabilidad y endeu-
damiento de las compañías ecuatorianas, con el objetivo de tener un marco de referencia respecto a la toma de decisiones
de inversión y financiamiento. La presente investigación pretende modelar la estructura operativa de las compañías,
mediante la aplicación de un modelo de respuesta múltiple, ordenado bajo funciones no lineales y, con un enfoque de
variable latente que cuantifique un macroinductor de valor llamado BOP, midiendo así, la potencia de generación de caja
operativa para atender el pago de impuestos, apoyar las inversiones, cubrir el servicio a la deuda y repartir dividendos.
Palabras claves: Valoración, Flujo de Caja Libre, EBITDA,Microeconometría, Modelos de RespuestaMúltiple Ordenado.
Abstract
In the last yearshas appeared a need of developing indicators that can measure liquidity, profitability and indebted-
nessof Ecuadorian companies which could serve as referencesfor investing and financing decisions. This research analy-
zethe operational structure of companies by applying a multiple response model ordered bynonlinear functions and a
latent variable approach to quantify a macroinductor value, called BOP, and in doing this we measure theoperational
cash power generation to afford taxes payments, investments, debt servicesand dividends.
Keywords: A: Valuation, Free Cash Flow, EBITDA, Microeconometrics, OrderedModels Multple Choice.
Código JEL: C01, C25, C51, C52, C53, G31, G32.
1 El valor y la valoración de empresas
Sin profundizar en el eterno debate socialista y capita-
lista respecto al valor de los bienes, el valor económico de
un bien es una medida que esta en función de su uso, de su
capacidad de intercambio, del precio, de la esperanza del
lucro y de su utilidad; es decir, que si una empresa es un
bien, ésta valdrá por su capacidad de satisfacer necesida-
des (I), por su capacidad de generar utilidad (R) y por su
capacidad de adaptación al mercado (A),
V = f (I, R, A)
donde, el valor (V) será una medida monetaria definida
sobre los R+.
Sin embargo, aunque el valor es una medida real de la
compañía, para el mercado de valores solo es un referente
para configurar el precio que se obtiene entre el juego de la
oferta y demanda.
Para lo anterior, Cochrane [1], propone la ecuación fun-
damental de valoración (Basic Pricing Equation-BPE) que se
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define como
V ≈ P = E(mX),
donde el valor de la compañía V se aproxima a su precio
P cuando el juego de oferta y demanda se presenta en un
espacio y tiempo en el cual no es posible el arbitraje y la
información es perfecta; entonces, el precio o el valor de un
activo se define como el valor esperado del producto entre
los beneficios futuros X y un factor de actualización para
los diferentes periodos de inversión m.
2 Problema
Aunque la propuesta de valoración mediante BPE se
presenta bajo el criterio de media-varianza, la estimación
de los respectivos parámetros se torna difícil y a veces, de-
bido a los supuestos tan rígidos, se cae en la superficialidad
y discrecionalidad de esa estimación.
Sin embargo, el método de flujo de caja descontado
(DCF) como un caso particular de la BPE, es considera-
do el mejor estimador debido a su flexibilidad para incluir
las variables exógenas que definen el valor.
Así el valor de una compañía V0 se define como el valor
actual de los flujos futuros de caja libre FCF (t), desconta-






Dado que el flujo de caja libre es el conjunto de fondos
generados por la empresa susceptibles de ser extraídos de
la misma sin alterar su estructura de capital, se puede des-
agregarlo de tal manera que puede expresarse como una
relación aditiva entre el componente operacional y no ope-
racional del negocio [2], tal que:
FCF = Ebitda− Tax− ∆NWC− ∆Capx,
donde
• Ebitda: Utl antes de intereses, impuestos, deprecia-
ciones y amortizaciones.
• Tax: Impuestos aplicados.
• ∆NWC: Variación en el capital de trabajo neto opera-
tivo,
• ∆Capx: Variación en activo fijo.
Por lo tanto, el valor de una compañía estará determina-
do por la dínamica de los componentes operacionales y no
operacionales del negocio.
Ahora, si se relaciona la capacidadde generación de flu-
jo de caja libre con los ingresos operacionales de las empre-
sas, se obtiene una medida que representa los centavos que
por cada dólar de ingreso se convierte en caja libre para la















BVP = BOP − Comp. Fiscal e Inversión
donde, la potencia operativa del negocio1 BOP, representa
los centavos que por cada dólar de ingreso se convierte en
caja con el propósito de atender el pago de impuestos, apo-
yar las inversiones, cubrir el servicio a la deuda y repartir
utilidades [3]. Es considerada un medida macroinductora
de valor para las compañías ya que en ella recae toda la
responsabilidad de la operación y tiene una relación direc-
ta con la potencia de valor BVP.
La virtud de BOP, consiste en la posibilidad de compa-
rar las compañías según su estructura operativa, indepen-
diente del sector, de los bienes y servicios que produzcan
o comercialicen y de su tamaño. Por otra parte, la estructu-
ra organizacional de la compañia, la cartera de clientes, la
movilidad laboral, la inversión y la financiación; deberían
potenciar la capacidad de generación de valor corporativo
mediante el apalancamiento de la estructura operacional.
Cabe destacar, que el BOP es un requisito necesario,
mas no suficiente para la maximización del valor de la fir-
ma y, su rol es proporcionar un criterio o índice que permi-
ta la comparación entre ellas.
De igual manera, aunque no se contaba con la informa-
ción de varios periodos de las empresas que permita rea-
lizar el proceso de valoración mediante DCF, no cabe la
menor duda que la maximización del valor de la firma, tie-
ne como responsable la estimación que se pueda realizar
del BOP con respecto a las variables que se consideran re-
levantes en la investigación.
3 Modelo
Con base en las premisas anteriores, el BOP otorga
la posibilidad de comparar empresas de todos los secto-
res, establecer parámetros de riesgo de mercado, evaluar
las políticas internas, diagnosticar las empresas individual-
mente y por sector, etc. Por lo tanto, el objetivo de esta in-
vestigación consiste en la elaboración de un modelo que
identifique la relación entre la carga impositiva, la inver-
sión y la financiación con la potencia operativa del negocio
en las empresas ecuatorianas y, cómo las políticas fiscales
del gobierno y las politicas internas de las empresas o el
sector influyen en la misma.
Si
Ebitda = I − Ct− Gt
donde
• I: Ingreso o venta de bienes y servicios.
1También se le conoce con el nombre de Margen Ebitda o Margen de Caja.
52 Analíti ka, Revista de análisis estadístico, 2 (2011), Vol. 2(1): 51–61
Potencia Operativa de los Negocios en función de la estructura de inversiones. . .
• Ct: Costos de comercialización, fabricación y/o pres-
tación de servicios, y












Además, por definición se tiene que
BOP = f (X1,X2, . . . ,Xn)
es una función que depende de bloques de variables tales
como inversión, financiación, carga impositiva, ubicación
y posición estratégica.
Se puede especificar el modelo demanera general como
BOPI = β0 + β1X1i + β2X2i + . . .+ βnXni + ǫi
Por lo tanto, el rango de la función está definido sobre
R; sin embargo, el hecho de que una empresa tenga un
BOP ≥ 0 y BOP < 0 implica que tiene potencia operativa
positiva y tiene potencia negativa respectivamente; por lo
cual, se procede a transformar la variable BOP, de tal ma-
nera que se cuente con dos atributos ordenados; además,
las características de las preguntas realizadas en el censo
obligan a utilizar metodologías no lineales de estimación,
y en consecuencia, el estudio del BOP estará limitado a la
asignación de una medida de probabilidad a la ocurrencia
de dichos eventos o atributos.
Debido a la naturaleza de las observaciones y más por
la variable BOP, para llevar a cabo dicho estudio, se hace
uso de un modelo no lineal de elección discreta conocido
como Modelo de Respuesta Múltiple Ordenado mediante un
enfoque de la variable latente [4],
El modelo MRMO, relaciona la variable Yi con las va-
riables, X2i, . . . ,Xki a través de la siguiente ecuación
Y∗i = F (Xiβ) + µi = F (Zi) + µi,
donde,
• Y∗i : es una variable latente que cuantifica las diferen-
tes categorías.
• F (.): es una función no lineal de tipo probit, logit o
de valor extremo.
• Xiβ: es una combinación lineal de las variables o ca-
racterísticas.
• Zi: índice del modelo.
• µi: es el término de perturbación estocástica.
El esquema de la variable real u observada Yi, que mi-





0 si Y∗i 6 c1,






a si cm−1 6 Y
∗
i 6 cm.
La probabilidad de ocurrencia de cada categoría está
definida mediante
Pr (Yi = 0 | Xi, β, c) = F (c1 − Xiβ) ,
Pr (Yi = 1 | Xi, β, c) = F (c2 − Xiβ)− F (c1 − Xiβ) ,
Pr (Yi = 2 | Xi, β, c) = F (c3 − Xiβ)− F (c2 − Xiβ) ,
...
Pr (Yi = a | Xi, β, c) = 1− F (cm−1 − Xiβ) .












• Modelo Valor Extremo Tipo I (Gompit)
Ω (Xiβ) = e
−e−Xiβ .
La estimación de los umbrales cm y los coeficientes β se
realiza mediante el método de Máxima Verosimilitud [5],
cumpliendo con la restricción
c1 < c2 < . . . < cm.
Si se dispone de una muestra de casos con tamaño n
para i = 1, 2, . . . , n, bajo el supuesto de independencia; en-
tonces, la estimación parte de la siguiente relación





Ahora, como Yi toma valores discretos, se obtiene la fun-
ción de probabilidad conjunta
Pr (Y1,Y2, . . . ,Yn) = ∏
i∈Yi=0
Pr (Yi = 0) ∏
i∈Yi=1
Pr (Yi = 1) · · ·
∏
i∈Yi=a
Pr (Yi = a) ,
y con ello la función de máxima verosimilitud con su res-
pectivo logaritmo
ln L = ∑
i∈Yi=0
Pr (Yi = 0) + ∑
i∈Yi=1
Pr (Yi = 1) + . . .
+ ∑
i∈Yi=a
Pr (Yi = a) .
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Luego, reemplazando cada término por las distintas espe-
cificaciones se obtiene el logaritmo de la función de vero-
similitud del modelo ordenado; es decir, Modelo Logístico
Ordenado, Modelo Probit Ordenado y Valor Extremo Ordena-
do. Debido a la no linealidad, es necesario el uso de al-
gún algoritmo de optimización para estimar los paráme-
tros (Quadratic Hill Climbing, Newton-Raphson o Berndt-
Hall-Hall-Hauman).
Por lo anterior, los estimadores son consistentes, asintó-
ticamente eficientes y normales, permitiendo realizar prue-
bas de hipótesis a través de una distribución normal. Algu-
nas pruebas son:
• Razón de Verosimilitud (LR Statistic)
• t-Student (t-statistics)
• Criterio de información Akaike (Akaike info criterion)
• Criterio de información Schwarz ( Schwarz criterion)
• Criterio de información Hannan-Quinn (Hanna-Quinn
Criter)
• Pseudo R2 de McFadden (LR index)
• Test Davidson-McKinnon
• Test de Normalidad para las perturbaciones o errores
De igual manera, la interpretación del modelo se efec-
tua a través de los efectos marginales; mientras que la com-
paración de situaciones, se realiza por medio del cociente
odds.
4 Aplicación del modelo en el estudio
del BOP
4.1 Obtención de la información relevante
Para llevar a cabo la investigación, se utilizó la informa-
ción del censo económico realizado en el 2010 [6], se selec-
cionó un extracto de variables relevantes para agruparlas
en bloques de información financiera (ver Figura 1).
Figura 1. Variables del Censo Económico agrupadas por bloques de información financiera. Fuente: Elaboración propia a partir del
Censo Nacional Económico 2010.
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Luego, realizando los respectivos cálculos entre las va-
riables del censo, se obtienen las medidas financieras nece-
sarias para el estudio de BOP. Estas son:
• EBITDA: Inductor de valor operativo.
• BOP: Potencia operativa del negocio.
• BOPy: Potencia operativa del negocio (discretizado).
• M.AF: Variación en el activo fijo.
• M.AFx: Variación en el activo fijo (discretizado)
• M.IT: Inversión en actividades ambientales, (I+D) y
de recursos humanos.
• M.ITx: Inversión en actividades ambientales, (I+D) y
de recursos humanos (discretizado).
• O.ING: Ingresos no operativos.
Inicialmente, la población de estudio estaba conforma-
da por 511 130 unidades económicas, luego se seleccionó
los casos que cumplieran con los requisitos necesarios para
evaluar eficientemente el BOP, tales que:
• fueran personas naturales,
• fueran negocios únicos o matriz,
• fueran empresas no financieras, públicas o extranje-
ras,
• llevarán contabilidad, y
• que obtuvieron ingresos operativos en el 2009.
Esto permitió obtener una muestra de 13 544 empresas
privadas no financieras, públicas o extranjeras a nivel na-
cional.
4.2 Un breve estudio univariante
A continuación, se presentan los resultados del estudio
univariante de las variables de inversión, financiación e im-
puestos en las empresas ecuatorianas.
i) Bloque de financiación (ver Figuras 2 y 3).
ii) Bloque de tasas, contribuciones y otros impuestos
(ver Figura 4).
iii) Bloque de inversiones (ver Figuras 5 y 6).
iv) Bloque de operativo y no operativo (ver Figuras 7, 8
y 9).

Figura 2. Monto financiado a las empresas ecuatorianas. Fuente:
Elaboración propia a partir del Censo Nacional Económico 2010.

Figura 3. Intereses pagados por las empresas ecuatorianas. Fuen-
te: Elaboración propia a partir del Censo Nacional Económico
2010.

Figura 4. Impuestos pagados por las empresas ecuatorianas.
Fuente: Elaboración propia a partir del Censo Nacional Econó-
mico 2010.
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
Figura 5. Variación en activo fijo por las empresas ecuatorianas.
Fuente: Elaboración propia a partir del Censo Nacional Económi-
co 2010.

Figura 6. Inversión en actividades ambientales, (I+D) y de recur-
sos humanos por las empresas ecuatorianas. Fuente: Elaboración
propia a partir del Censo Nacional Económico 2010.

Figura 7. Ebitda generada por las empresas ecuatorianas. Fuente:
Elaboración propia a partir del Censo Nacional Económico 2010.

Figura 8. BOP generado por las empresas ecuatorianas. Fuente:
Elaboración propia a partir del Censo Nacional Económico 2010.

Figura 9. Ingresos no operacionales de las empresas ecuatorianas.
Fuente: Elaboración propia a partir del Censo Nacional Económi-
co 2010.
Es notable la gran dispersión que presentan los indica-
dores en el estudio de las empresas, sin tener en cuenta el
sector y la provincia a la cual pertenecen.
4.3 Estimación del modelo
Para ello, se dispone de información sobre las varia-
bles que fueron obtenidas mediante el censo o mediante
la transformación de bloques entre ellas:
• BOPy: (Potencia operacional del negocio) Variable
discreta exógena que representa los centavos que por
cada dólar de ingreso se convierte en caja
BOPyi =
{
0 si BOPi 6 0
1 si BOPi > 0
• Las variables explicativas restantes se encuentran en
la Figura 10; para facilitar el proceso, en E-Views, se
realizó un cambio de variable con respecto a su codi-
ficación original en el censo.
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Figura 10. Variables explicativas del modelo. Fuente: Elaboración
propia.
Dado que se trata de analizar la potencia operativa de
los negocios BOP, según las características estratégicas, im-
positivas, de inversión y financiación de las empresas en
Ecuador, se ha especificado el siguiente modelo




0 si Y∗i 6 c1
1 si c1 < Y
∗
i .
Realizando la estimación para cada una de las especifica-
ciones de F (Xiβ); Probit, Logit y Valor Extremo y, anali-
zando la significancia conjunta de las variables explicativas
en cada uno de los modelos mediante la Razón de Verosimi-
litud, se obtuvo que los tres son adecuados (ver figuras 11,
12 y 13).
El estadístico Razón de Verosimilitud se define como,
LR = −2 ln (λ) = −2 (ln LCR − ln LSR) ∼ X⊘
2 (k) ,
donde k es el número de regresores y contrasta la siguiente
prueba de hipótesis,
Ho : β1 = β2 = · · · = βk = 0
H1 : al menos uno no es 0,







Por lo tanto, con un nivel de α = 0,05 se rechaza H0. Es
decir, que los tres modelos son adecuados. No obstante, se
puede llegar a la misma conclusión utilizando el LR-stat
que es el valor p de la prueba.
Figura 11. Modelo Probit Ordenado. Fuente: Elaboración propia.
Figura 12. Modelo Logit Ordenado. Fuente: Elaboración propia.
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Figura 13. Modelo de Valor Extremo Ordenado. Fuente: Elabora-
ción propia a partir del Censo Nacional Económico 2010.
En cuanto a la bondad de ajuste, se escoje el modelo que
presente un mayor valor del logaritmo de la función de ve-
rosimilitud (Log likelihood o £) y, menor valor en los estadís-

















• £: es el Log likelihood
• k: número de regresores, y
• n: tamaño de muestra
Debido a que el modelo de valor extremo ordenado presen-
ta mayor valor de £ ymenor valor en los criterios Schwarz y
Hannan-Quinn, se elige éste porque es el que mejor se ajus-
ta.
Luego de haber obtenido el modelo Valor Extremo Or-
denado, se debe realizar el contraste de significación de los
coeficientes estimados, a través del estadístico t de Student.
Se observa que
Ho : βi = 0





∼ tα (n− k)












Realizando un proceso iterativo con todos los coeficientes,
se obtiene el modelo definitivo (ver figuras 14 y 15).
Figura 14. Modelo de Valor Extremo definitivo para BOP. Fuente:
Elaboración propia a partir del Censo Nacional Económico 2010.
Figura 15. Variables significativas en el modelo. Fuente: Elabora-
ción propia a partir del Censo Nacional Económico 2010.
Finalmente, la variable dependiente estimada mide la
probabilidad de que ocurra cada una de las categorías de
BOP; es decir, que dada alguna característica empresarial
entorno a las variables que son significativas, se calcula la
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probabilidad de obtener una potencia positiva hacia la ge-
neración de valor.
El modelo OEV se define como
Y∗i = Ω (Xiβ) + µi.






0 si Y∗i 6 −3,1002336
1 si −3,1002336 < Y∗i
la probabilidad de ocurrencia de cada categoría, está defi-



















La representación gráfica de las probabilidades estimadas
de ocurrencia de cada una de las categorías de BOP se pue-
den apreciar en la Figura 16.
Figura 16. Gráfico de probabilidad de cada una de las categorías
del BOP. Fuente: Elaboración propia a partir del Censo Nacional
Económico 2010.
El resultado más importante de esta investigación es
la posibilidad de calcular la probabilidad de que una em-
presa, con determinadas características, presente una po-
tencia operativa positiva, lo que implica una relación con
las políticas fiscales, la inversión y la financiación. Sin em-
bargo, es importante destacar el papel de los factores es-
tratégicos dentro de la medida de estudio y el rango de
Pr (BOPyi = 1).
La necesidad de obtener los límites empíricos estima-
dos de la función, obliga a realizar un estudio de simula-
ción para los casos en los cuales se presenten las condicio-
nes más extremas de las variables. Se realizó un proceso de
simulación Monte Carlo y se obtuvo la dinámica del com-
portamiento de la probabilidad de potencia operativa po-
sitiva, los límites y el respectivo rango de la probabilidad
estimada (ver figura 17).
0,3911 < Pr (BOPyi = 1) < 1.
Entonces, se espera que la probabilidad de que las em-
presas presenten un BOP positivo está entre 0,3911 y 1, con
un nivel de confianza del 90%, bajo la estructura de infor-
mación obtenida en el censo económico.
Figura 17. SMC de la probabilidad de que una empresa presente
BOP positivo. Fuente: Elaboración propia a partir del Censo Na-
cional Económico 2010.
5 Resultados e interpretación






0 si Yˆ∗i 6 −3,1002336
1 si −3,1002336 < Yˆ∗i ,
donde los coeficientes bi estimados son:
bE2 = −0,180773 bF1 = −0,255305
bE3 = −0,412822 bF3 = −1,47E− 08
bE4 = 0,574075 bF4 = −0,122109
bE6 = 0,017937 bF5 = −0,107477
bE9 = −0,770954 bI1 = 0,117128
bE10 = −0,057517 bT = 8,57E− 07.
Si se supune que una empresa tiene las características
que se indican en la Tabla 1, la probabilidad de que presen-
te una potencia operativa positiva es del 0,995687, lo que
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significa que hay una alta probabilidad que esta empresa
logre atender el pago de impuestos, la inversión, el servicio
a la deuda y el reparto de dividendos dadas las caracterís-
ticas anteriores.
Para las características empresariales antes menciona-
das, se obtuvo un índice Xiβ = Zi = −1,4053301, reempla-
zando en las ecuaciones,
Pr
(



















BOPyi = 1 | Xi, βˆ, cˆ
)
= 1−Ω (−1,6949035)) .
Variable Descripción Tipo Valor
E2 Sector Cualitativa Manufactura (1)
E3 Afiliado a un gremio Cualitativa Si (1)
E4 Local propio o arrendado Cualitativa Propio (1)
E6 Principal cliente provincial Cualitativa Privado (2)
E9 Uso de internet Cualitativa Si (1)
E10 Personal ocupado Cualitativa 1 a 9 pers (1)
F1 Obtuvo financiamiento Cualitativa Si (1)
F3 Monto del financiamiento Continua US$10.000
F4 Requiere de financiamiento Cualitativa No (2)
F5 Fuente de financiamiento Cualitativa Privado (2)
I1 Inv. en investigación de mercados Cualitativa Si (1)
T Impuestos Continua US$ 5.000


























BOPyi = 1 | Xi, βˆ, cˆ
)
= 0,995687.
La interpretación de los parámetros se efectúa a través de
la derivada parcial o efecto marginal del regresor para la
potencia operativa positiva,
∂Pr (BOPy = 0)
∂Xk
= −ω (c1 − Xiβ) βk
∂Pr (BOPy = 1)
∂Xk
= ω (c1 − Xiβ) βk,
donde ω (.) es la función de densidad de Gompit




En este caso, el efecto marginal del monto de financiamien-













= − 3,4529× 10−10.
Es importante tener presente que no causa un efecto
proporcional en la probabilidad del BOP+. Solo se puede
afirmar que su efecto en el indicador es mínimo y por lo
tanto el monto de financiamiento por sí solo no lo impacta.
Por otra parte, si se realiza el estudio del impacto que









BOPyi = 1 | F1 = 2, βˆ, cˆ
)
= 0,985287
y los efectos marginales
Efecto Marginal = |Pr (BOPyi = 1|F1 = 1)−
Pr (BOPyi = 1 | F1 = 2) |
Efecto Marginal = 0,995687− 0,985287 = 0,0104003,
60 Analíti ka, Revista de análisis estadístico, 2 (2011), Vol. 2(1): 51–61
Potencia Operativa de los Negocios en función de la estructura de inversiones. . .
Para las características de la empresa, tener o no financia-
miento implica un cambio en 0,0104003 en la probabilidad
del BOP+.
Además, se puede calcular el Odds y ratio Odds para







donde Odds = Pi
(1−Pi)
, se define como el cociente que com-
para la potencia operativa positiva frente a la negativa.
Si se tiene otra empresa del mismo sector con las si-










por lo que la empresa que utiliza el internet y obtiene fi-
nanciamiento es más ventajosa que la que no lo hace.
6 Conclusiones
Aunque se logró establecer un modelo que permite re-
lacionar los bloques estratégicos, impositivos, de inversión
y financiación en las empresas privadas no financieras, pú-
blicas y extranjeras, con la potencia operativa del negocio;
se evidenció que algunas variables con fuerte contenido
teórico en valoración, no inducen potencia en las compa-
ñías del país. Es el caso de la inversión en activos, en capa-
citación y control ambiental.
Por otra parte, se deduce que las empresas tienen un
fuerte componente de gestión operativa, es decir, la gene-
ración de potencia operativa de las empresas estudiadas
depende fuertemente de su estructura de ventas, costos y
gastos operativos. La financiación juega un papel determi-
nante en el alcance de sus objetivos, como se pudo apreciar
en el modelo.
La bondad del modelo no solo implica su capacidad de
clasificar las compañías, sino de presentar una herramien-
ta tanto para el INEC como para las empresas que permita
estudiar el estado de la economía de forma agregada y a
las empresas le sirva de indicador comparativo con el mer-
cado, de tal manera que tomen las medidas para aumentar
la potencia operativa del negocio.
Como cualquier otro modelo de clasificación, es indis-
pensable para futuras estimaciones profundizar más en la
información relevante y realizar muestreos periódicos de
empresas para una especificación más precisa. Cabe desta-
car que el indicador permitirá construir los betas del Ecua-
dor para la valoración de empresas en mercados emergen-
tes, el cual se presentará en una próxima investigación.
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